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摘  要 
买空卖空制度长期以来被认为是增强市场有效性的有力手段，不少国内外学
者都对买空卖空机制对市场有效性的影响进行了检验，其中，卖空限制对股票市
场的影响被各国学者视为该领域研究的重点。我国于 2010 年 3 月 31 日开始正式
实施融资融券交易制度。虽然融资融券交易制度与买空卖空交易制度存在一定差
异，但仍然实现了我国买空卖空交易制度从无到有的突破。 
融资融券交易制度的引入，为投资者提供了更加便捷的买空交易和卖空交易
途径，并打破了原本投资者无法充分利用市场的坏消息进行投资的局面，改善了
市场对坏消息的定价效率。所以，从理论上来说，融资融券交易制度的实施是对
我国股票市场证券交易制度的完善，应达到提高股票市场质量的目的。 
为了检验融资融券交易制度的引入是否提高了我国 A 股市场质量，本文使
用了 2013 年 9 月至 2015 年 12 月 A 股市场所有的股票的数据，通过分别检验融
资融券标的与非标的对总体消息、坏消息和好消息的股价信息含量和信息反应速
度，以及融资融券余额、融资余额和融券余额对融资融券标的对总体消息、坏消
息和好消息的股价信息含量和信息反应速度来检验融资融券交易制度的实施对
股票定价效率的影响。 
总体来看，融资融券交易政策的实施能够提高个股的定价效率，但个股对坏
消息的定价效率要优于对好消息定价效率的提高。 
 
关键词：融资融券；证券市场；定价效率 
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Abstract 
Short selling has been considered a powerful method to enhance market efficiency 
for long time, many scholars has tested its influence on the market efficiency. China 
published the margin trading system in March 31, 2010. Although there are some 
differences between margin trading system and short sale system, it’s still achieved a 
breakthrough in China stock market on short sale mechanism. 
The introduction of margin trading system provides investors with a more 
convenient transaction ways on short sale trading and margin purchase. It breaks the  
situation that market react to bad news adequately due to investors cannot take full 
advantage of the market's bad news lower. Theoretically, the introduction of margin 
trading system is perfect for China's stock market securities trading system and it should 
improve the stock market quality. 
In order to test the influence of margin trading system on increasing the price 
efficiency of Chinese A shares, the article uses data from September 2013 to December 
2015 to test the stock price informativeness and information reaction speed on the 
general news, bad news and good news respectively. Besides, the article also use the 
margin trading data to distinguish the influence of financing and short selling.  
It concludes that margin trading policies can improve price efficiency, and the 
improvement of pricing efficiency on bad news is more significant than it on good 
news. 
 
Key Words: Margin Trading; Security Market; Price Efficiency 
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第 1章  引言 
1.1 研究背景 
Fama(1970)提出的有效市场假说认为市场有效主要指信息有效，股票能够越
充分、及时和准确地反应与该股票相关的全部信息，则股票的定价效率越高。 
买空卖空制度长期以来被认为是增强市场有效性的有力手段，不少国内外学
者都对买空卖空机制对市场有效性的影响进行了检验，其中，卖空限制对股票市
场的影响被各国学者视为该领域的研究重点。我国股票市场长期缺乏买空卖空机
制，在我国正式实施融资融券交易制度之前，许多学者或通过对国外（尤其是亚
洲）股票市场在实施买空卖空制度前后市场有效性的对比，或通过在同一时间段
可实施卖空交易的股票市场与被禁止实施卖空交易的股票市场有效性的跨国研
究，强烈建议我国股票市场引入买空卖空制度，尤其是卖空制度。 
2010 年 3 月 31 日，上海、深圳证券交易所正式开始接受券商的融资融券交
易申报业务，标志着历经 4 年精心筹备的融资融券交易制度正式开始执行，从此
我国股市进入了可做空阶段。融资融券制度虽与买空卖空制度存在差别，却仍旧
为我国股票市场投资者提供了有效的买空卖空途径，实现了我国卖空制度从无到
有的突破。因此，融资融券交易制度的推出被视为继股权分置改革后，将对我国
资本市场发展产生根本性影响的又一个制度安排。根据我国股票市场对融资融券
标的①的历次调整，可以大致将我国的融资融券截至目前（2015 年 12 月 31 日）
的历程分为以下 6 个时期： 
Phase1：融资融券正式实施前，2010.03.31 前； 
Phase2：融资融券正式实施，2010.03.31-2011.12.05，两融标的共 90 只； 
Phase2：第一次扩容期间，2011.12.05-2013.01.31，两融标的共 280 只； 
Phase3：第二次扩容期间，2013.01.31-2013.09.16，两融标的共 535 只； 
Phase4：第三次扩容期间，2013.09.16-2014.09.22，两融标的共 718 只； 
Phase5：第四次扩容期间，2014.09.22-2015.12.11，两融标的共 921 只。 
然而，在受到广泛呼声的同时，不少学者也对开始融资融券这一交易制度的
                                                             
① 以下将融资融券标的和两融标的这两种说法交替使用 
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引入是否能够提高我国股票定价效率提出了质疑。目前，对于融资融券对我国股
票定价效率影响的检验不是很多，此外，受制于我国融资融券初始期股票标的少、
扩容慢以及我国开展融资融券业务时间不够长等原因，这些对融资融券效果检验
的研究大部分得出的检验结果各异、且都不显著，未能有力地证明这一交易制度
对我国 A 股市场股票定价效率的影响。经过对有关文献的研究发现，先前针对
融资融券的研究都将样本期间截止到 2014 年 5 月之前，且鲜有研究采用日数据
进行检验。究其原因，一方面，是因为有关学者研究期间的样本有限，截止 2014
年 5 月，我国一共进行了 3 次扩容，标的总数为 718 只，相比 2014 年 9 月 22 日
第五次扩容后的 921 只标的股票，还是存在一定差距。另一方面，是因为 2014
年 5 月份之前，我国的融资融券交易一直处于比较不活跃的状态，买空卖空渠道
未被有效开发，不易观察其对我国股票市场的影响。此外，整体股票市场持续低
迷，并未走出 2008 年以来大熊市的阴影，这也为对融资融券交易制度对我国股
票市场影响的研究带来了一定阻碍。 
 
 
图 1-1 沪市和深市②融资余额、融券余额对比 
 
                                                             
② 沪市指上海证券交易所，深市指深圳证券交易所，以下这两种说法交替使用 
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图 1-2 融资余额与融券余额在 A 股市场总成交金额的占比 
 
 
图 1-3 上证综指和深证综指的收盘价走势 
 
相比先前研究两融标的少的情况，2014 年 9 月 22 日我国股票市场进行了第
四次扩容，融资融券标的股票从 718 只扩大到 921 只，极大地丰富了样本多样
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性，使研究结果更加可靠。其次，从 2014 年 7 月份开始，我国的融资融券交易
进入快速发展阶段，融资融券交易活跃，一改先前“有行无市”的情况，为研究
两融对股市的影响提供了有利环境。再次，融资融券交易制度正式实施开始于
2010 年，2008-2014 上半年我国股票市场基本处于熊市状态，而自 2014 年年底
开始，我国在 12 个月的时间内前后经历的大牛市和大熊市，融资融券给广大股
民打来巨大财富的同时，也让很多人损失惨痛。尤其是在 2015 年 7 月以来，我
国股票市场开始暴跌，同时，市场上大量参与融资融券的投资者被强制平仓，国
家为了稳定股票市场多次出台融资融券相关政策，甚至一度暂停融券交易，关于
融资融券的各种传闻也形形色色、铺天盖地，这更加让人疑惑：融资融券交易制
度的引入，到底是否有利于提高股票的定价效率？在这样的环境下，研究融资融
券交易制度对市场的影响更有意义。此外，相比先前仅针对熊市进行的相关研究，
同时检验熊、牛市，对比不同市场行情下融资融券交易制度对我国 A 股定价效
率的影响，得出的结论更有意义。 
1.2 研究目的和贡献 
本文的研究目的在于从信息含量和信息反应速度的两个方面，细致地检验融
资融券这一政策的实施是否能够提高 A 股的定价效率。Bris, Goetzmann &Zhu
（2007）指出，对于卖空限制对股票定价效率的影响，主要是要考察股票对坏消
息的反应情况。因此，针对国内学者对股票定价效率的研究局限于所有市场消息
而未对市场消息进行过分类的情况，本文在对股票定价效率的研究时，进一步对
市场信息进行细分，分别考察了融资融券交易制度的引入对股票对坏消息和好消
息的定价效率的影响。 
本研究可能存在的贡献主要有三个： 
一是检验内容的完善。本研究基于 Bris, Goetzmann &Zhu（2007）和 Boehmer 
& Wu（2013）的做法，分别针对总体消息、好消息和坏消息进行检验，以区分融
资交易制度和融券交易制度的实施对股票定价效率的影响，并且加入了对产权性
质（国企和非国企）、市场因素（牛市和熊市）、交易成本（采用 Amihud 非流动
性指标）等的对比；从研究方法上看，本文采用了双重差分（Difference-in-
Difference，DID）方法进行稳健性检验。相比先前研究，本文的检验更加细致和
完善。 
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二是检验指标的修正。首先，在对股票定价效率的研究上，国内学者采用了各
种各样的方法和指标。通过分析发现，国内学者主要采用的指标有三种，一是基于
Bris, Goetzmann &Zhu（2007）提出的相关系数和𝑅2，这类指标主要考察股价对市
场公开信息的相关程度，二是基于 Hou & Moskowitz（2005）提出的通过回归方程
𝑅2计算股票价格对市场历史信息反映速度的指标（Price Delay），三是基于 Miller
（1977）的“股价高估说”，通过事件研究检验股票在加入两融标的前后超额收益
率的变化。但是，国内学者在运用这三种指标和方法时，存在两个问题：一是在
指标的计算上，没有按照原文所讲述的计算原理进行计算，导致指标本身的有效
性令人质疑，二是没有划分相关指标的实质，导致只使用一部分指标进行检验，
即检验不全面。 
三是采用了日交易数据对 A 股市场的所有股票进行检验，有利于更精确地
反应融资融券交易制度的实施对股票定价效率的影响。样本数据和环境的不同可
能导致结论的不同，先前国内学者的在本领域的研究主要采用的是月数据甚至年
数据而非日数据，并不能够细致地展示融资融券交易制度对股票定价效率的影
响。此外，部分研究使用指数成分股来代替全部股票样本，或是只在熊市中进行
研究，这些都可能导致检验结果不一定可靠。本研究的样本为我国 A 股市场所
有的股票，且样本期间完整涵盖了我国 A 股市场从熊市到牛市再到熊市的转换
过程，可有效避免之前研究因为样本量不足而导致的结果偏差。最后，先前研究
鲜有进行牛市和熊市的对比，即使在个别进行此类分析的文章中，由于研究期间
（2014 年 6 月之前）我国股市一直处于长期低迷状态，故从总体来说检验效果
并不乐观。自 2010 年 3 月至 2014 年 6 月，我国股市基本处于熊市状态，进入
2014 年下半年尤其是 2014 年年底后，我国股市呈现出大牛市状态，同时对牛市
和熊市进行对比，更能够反应融资融券交易制度对 A 股定价效率的影响。 
本文的研究意义在于以更丰富、全面的数据对融资融券交易制度对股票定价
效率的影响进行了更加科学和细致的研究。相比成熟资本市场，我国股票市场两
融交易仍旧处在逐步开放阶段，市场对融资融券交易政策的评价褒贬不一。希望
能够通过本研究为融资融券交易制度的实施是否有利于提高我国股票定价效率
提供更加有力的证据，并为我国有关融资融券的政策制定提出有意义的建议。 
1.2 研究框架 
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本文共五章，主要研究内容和结构安排如下： 
第一章：引言。主要介绍研究背景、研究目的和贡献以及研究框架。 
第二章：相关理论与文献。第一，融资融券交易概述，从定义、特征和功能
三个方面介绍融资交易和融券交易；第二，相关理论简介，包括信息与证券价格、
有效市场假说和资本资产定价模型三部分；第三，推导融资融券交易制度对股票
定价效率的影响机制；第四，国内外相关文献综述和总结。 
第三章：研究设计。提出研究假设、样本范围与数据来源，并详细介绍变量
的选取依据和定义，最后介绍研究模型（分为基本模型和稳健性检验模型两部
分）。 
第四章：实证检验结果与分析。主要分为描述性统计分析、回归分析和稳健
性检验三部分，采用了非平衡面板数据回归分析和双重差分分析方法。 
第五章：结论与局限。首先，对本文进行回顾总结，对相关研究结果做出合
理的解释并提出政策建议。其次，反省文章存在的局限和可以改进之处。 
本文的研究框架如图 1-1 所示。 
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